Habilidades cognitivas, decisiones bajo incertidumbre e inconsistencias entre adolescentes by Vasco Ruiz, Mónica














Máster Universitario en Métodos de Investigación 





TRABAJO FIN DE MASTER DE ORIENTACIÓN INVESTIGADORA 




Autor: Mónica Vasco Ruiz 
 
 






2 Revisión de la literatura 9
3 Justificación 13
4 Objetivos de la investigación 15
5 Metodoloǵıa 16
5.1 Medición del riesgo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
5.2 Taxonomı́a de comportamiento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18
6 Datos: muestra y variables 24
6.1 Muestra . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24
6.2 Taxonomı́a . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26
6.3 Análisis descriptivo de variables resultado . . . . . . . . . . . . . 30
7 Análisis de regresión 33
7.1 Validación del modelo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34
8 Resultados 35
8.1 Habilidades Financieras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
8.2 Habilidades Cognitivas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36
8.3 Correlaciones entre habilidades . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38




A.1 Instrucciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47
A.2 Análisis de conglomerados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53
A.3 Análsis Logit y Tobit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56
A.4 Análisis anidado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58
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1Todas las figuras y cuadros incluidos en este trabajo son de elaboración propia
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Resumen
El presente trabajo estudia si las habilidades cognitivas y financieras
explican las inconsistencias de las respuestas de los sujetos en tareas bajo
incertidumbre. Para responder a esta pregunta usamos una muestra de 715
observaciones experimentales de adolescentes españoles. A diferencia de los
adultos, que presentan tasas de consistencias superiores al 80 %, los adoles-
centes presentan tasas muy bajas (35 %), lo que nos permite analizar una
gran variedad de casos. Para medir la consistencia en el riesgo se emplea
una tarea con once pares de loteŕıas con distintas cantidades y probabili-
dades (Holt and Laury, 2002). Sobre dicha tarea realizamos una taxonomı́a
de todos los posibles comportamientos. Usando un análisis de regresión
realizado para cada comportamiento definido en nuestra taxonomı́a, encon-
tramos que los comportamientos inconsistentes se pueden explicar por las
habilidades, tanto cognitivas (CRT), como las matemático-financieras. Di-
chas correlaciones entre la consistencia y las habilidades, nos indican que
los individuos con mayores puntuaciones en las tareas de habilidades cogni-
tivas y matemático-financieras, tienen más probabilidades de responder de
manera consistente.




This work studies whether cognitive and financial abilities explain the
inconsistencies of the responses of the subjects. To answer this question
we used a sample of 715 experimental observations of Spanish teenagers.
Unlike adults, who present consistency rates higher than 80%, teenagers
present very low rates (35%), which allows us to analyze a great variety of
cases. To measure consistency in risk, we use a task with eleven pairs of
lotteries with different quantities and probabilities (Holt and Laury, 2002).
On this task we carry out a taxonomy of all possible behaviors. Through
regression analysis for each behavior defined in our taxonomy, we found
that inconsistent behaviors can be explained by both abilities. These cor-
relations between consistency and abilities indicate that individuals with
higher scores on cognitive and mathematical-financial abilities tasks are
more likely to respond consistently.




La economı́a del comportamiento es una rama de la economı́a que intenta com-
prender y explicar las decisiones o acciones que toman las personas. Debido a que
no siempre se actúa de manera racional, los estudios sobre el comportamiento re-
sultan de gran utilidad; siendo empleados como instrumento para adaptar o crear
modelos económicos en función de los hallazgos obtenidos. Es decir, los indivi-
duos violan sistemáticamente los axiomas de la elección racional, por ejemplo, no
tienen preferencias bien definidas y suelen cometer errores derivados sistemáticos
(sesgos).
Recientemente, el estudio sobre cómo toman decisiones individuales y es-
tratégicas los adolescentes y niños ha cobrado importancia (Brocas and Carrillo,
2020a,b; Sutter and Untertrifaller, 2020; Sutter et al., 2019). Estudiar estos su-
jetos ”no experimentales”permitirá conocer si los mismos presentan las mismas
preferencias sociales, aversión al riesgo y paciencia que los sujetos experimenta-
les ordinarios (estudiantes universitarios). Asimismo, estos estudios comprobarán
si existen etapas importantes en la que puede ser maleables. Desde un enfoque
psicológico, los adolescentes resultan interesantes a la hora de entender sus prefe-
rencias o est́ımulos principales que los llevan a realizar determinadas acciones. Por
ello, se pretende desafiar sus capacidades para conocer sus preferencias mediante
la toma de decisiones en un entorno económico.
Como sugiere Sutter et al. (2019), saber más sobre la evolución de estas pre-
ferencias, especialmente la preferencia por el riesgo y el tiempo, es una condición
previa para posibles intervenciones de poĺıtica que podŕıan intentar promover
determinados comportamientos (Brañas-Garza and Smith, 2016) (por ejemplo,
cómo a través de intervenciones se puede incrementar la paciencia y a su vez tiene
impacto sobre el aprendizaje2).
2Ver Brañas-Garza et al. (2019) para una breve revisión del tema.
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Existe evidencia de que las personas más jóvenes tienden a presentar compor-
tamientos más arriesgados, aunque no se justifica con decisiones irracionales o de
ignorancia. Un punto importante y poco estudiado en la literatura de riesgo es
el análisis de la consistencia de las respuestas de los sujetos. Se conoce que las
respuestas consistentes en sujetos experimentales (universitarios) son altos (alre-
dedor de un 80 %), mientras que este porcentaje tiende a ser más bajo en sujetos
no experimentales (especialmente en adolescentes). Esta diferencia puede estar
explicada por dos razones: irracionalidad en la toma de decisiones o simplemente
falta de habilidades cognitivas para entender las tareas.
Este trabajo presenta una taxonomı́a para estudiar las respuestas inconsisten-
tes en la medición de riesgo y su posible relación con habilidades cognitivas. Para
ello, se analiza los datos de un experimento de campo3 (lab-in-the-field) con 715
alumnos de Educación Secundaria Obligatoria en colegios españoles, cuyas edades
se encuentran comprendidas en un rango de entre 12 y 18 años. En el mismo, se
incluyen 3 tareas para medir habilidades matemáticas y financieras (ver Vázquez
et al. (2020)), 3 tareas que miden el nivel de reflexión cognitiva (ver Frederick
(2005)) y una tarea para medir la aversión al riesgo utilizando una lista de precios
múltiple diseñada por Holt and Laury (2002), (HL en adelante).
Considerando las diferencias que surgen entre los individuos con mayor capaci-
dad cognitiva y aquellos que presentan una capacidad menor, se pretende conocer
la relación que puede existir entre la consistencia de las respuestas en la aversión al
riesgo en adolescentes y las habilidades4. Se define una taxonomı́a para identificar
los comportamientos presentes en la muestra. Diferenciando de este modo, com-
portamientos consistentes e inconsistentes. Estos comportamientos derivan de la
toma de decisiones bajo incertidumbre, concretamente en problemas de ganancias,
donde se plantean decisiones en listas de precios (MPL).
3Esta base de datos surge del Proyecto ”Mapeo de las competencias y habilidades sociales
en el alumnado”(ver Vázquez et al. (2020) para mayor detalle).
4Se conoce que las tareas matemáticas que no presentan inconsistencias, no tienen efecto
sobre la aversión al riesgo (Brañas-Garza et al., 2008)
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Este trabajo no pretende analizar los factores que entran en juego a la hora de
tomar decisiones. Sino que se centra en comprobar si las capacidades cognitivas
de los sujetos pueden predecir un tipo de taxonomı́a espećıfica de inconsistencia.
Para ello, se realiza una revisión de la literatura acerca de los hallazgos que tienen
relación con la aversión al riesgo y las habilidades cognitivas; y más concretamente,
las investigaciones basadas en muestras con adolescentes.
En segundo lugar, se expone una justificación que apoya la importancia y
necesidad de este trabajo. Seguidamente se concretan los objetivos formulando
las preguntas de investigación que vertebran todo el trabajo.
La quinta sección incluye la metodoloǵıa que resume el proceso realizado; se
propone el modelo seguido, definiendo la tarea principal y la taxonomı́a de compor-
tamiento. A continuación se describen las caracteŕısticas presentes en la muestra
y las variables utilizadas, junto con análisis descriptivos. La siguiente sección hace
referencia al análisis de regresión. En la octava sección se presentan los resultados
con un apartado para la discusión de estos. Y en la última sección se concluye.
8
2 Revisión de la literatura
Las habilidades cognitivas son habitualmente medidas por diferentes técnicas,
pero no siempre son tenidas en cuenta por los investigadores a la hora de analizar
otras caracteŕısticas como las preferencias por el riesgo o el tiempo, entre otras. Sin
embargo, existe evidencia de que el comportamiento y las decisiones que toman las
personas con mayor capacidad cognitiva y las personas con menor capacidad son
diferentes. Estas diferencias son observables tanto a nivel personal como laboral;
se sabe que, en media, las personas con mayores capacidades cognitivas obtienen
mayores ingresos, reaccionan más rápido e incluso se afirma que viven más tiempo
(Frederick, 2005).
Frederick (2005) demuestra como los resultados obtenidos de pruebas de ha-
bilidades cognitivas tienen relación con la toma de decisiones, tanto en la teoŕıa
de la utilidad esperada como en la prospectiva. En su trabajo se centra en las
preferencias temporales y preferencias al riesgo.
Recientemente, se ha encontrado más evidencia acerca de la relación entre las
habilidades cognitivas y las preferencias por el riesgo. Los errores o la falta de
comprensión provocan que se relacione erróneamente habilidades con preferencias
al riesgo (Amador-Hidalgo et al., 2021). En este experimento, que realizan con una
muestra de estudiantes de primer curso de universidad, no encontraron evidencia
que relacionen los resultados obtenidos en las tareas de habilidades cognitivas con
las tareas de riesgo. Sin embargo, si observaron que las habilidades cognitivas
estaban relacionadas negativamente con los comportamientos inconsistentes, es
decir, los sujetos con peores resultados cognitivos eran proclives a hacer la tarea
inconsistentemente.
Se argumenta que, en la tarea de aversión al riesgo HL, las respuestas incon-
sistentes se obtienen en mayor medida cuando las probabilidades se aproximan. A
partir de cierto punto, las probabilidades son cada vez más similares y provocan
una mayor complejidad a la hora de elegir, por lo que se opta por aleatorizar
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cuando los beneficios que se pueden obtener son similares en valor esperado.
Andersson et al. (2016), muestra que las tareas que miden las preferencias al
riesgo pueden llegar a sobrestimar la aversión al riesgo si los sujetos aleatorizan.
Las elecciones aleatorias que aparecen cuando surgen cálculos complejos implican
que, en media, los sujetos muestran mayor aversión al riesgo. Sin embargo, dicha
aversión no refleja las preferencias de los sujetos, sino simplemente el resultado de
la aleatorización.
Por otro lado, Taylor (2013), afirma que las capacidades cognitivas solo están
relacionadas inversamente con la aversión al riesgo en escenarios hipotéticos, ya
que considera que los sujetos son más tolerantes al riesgo en estas situaciones que
cuando se trata de elecciones reales.
Brocas et al. (2019a), analiza la toma de decisiones consistentes, en diferen-
tes dominios económicos, de niños con edades comprendidas entre 5 y 11 años.
Demuestran que el comportamiento consistente está relacionado con el auto-
conocimiento de las preferencias. No obstante, en lo referente al riesgo, aunque el
comportamiento consistente no es tan frecuente, encuentran evidencias para valo-
rar el aprendizaje de habilidades en la toma de decisiones mediante reglas simples.
Estas conclusiones también se pueden observar en otros estudios con muestras de
adultos (Brocas et al., 2017), y en relación a la complejidad de la toma de deci-
siones (Brocas et al., 2019b).
Respecto al análisis de preferencias de riesgo, Andreoni et al. (2020), realizan
experimentos con niños y adolescentes hasta 15 años de edad. Comprueban que
además de originarse una brecha de género en la adolescencia respecto a las pre-
ferencias de riesgo, las habilidades cognitivas están asociadas positivamente con
la asunción de riesgos.
Las actitudes de riesgo también son estudiadas por Castillo et al. (2018), consi-
derando la relación con la consistencia de las respuestas en un grupo de estudiantes
de entre 13 y 14 años. Comprueban que sus resultados obtenidos no se ajustan
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con ninguna teoŕıa económica. Sin embargo, demuestran que no son resultados
aleatorios y que las preferencias de riesgo predicen el comportamiento futuro.
En la misma ĺınea, Harbaugh et al. (2002), analizan las actitudes ante el riesgo
a lo largo de un rango de edades, desde los 5 años hasta los 64. De esta forma
comprueban cómo se modifican o se crean las preferencias por el riesgo a lo largo
de las etapas. Comparando los resultados, afirman que existen diferencias entre los
niños y los adultos, estos últimos prefieren opciones con altas probabilidades, pero
con bajo valor. Estas diferencias aumentan si se tienen en cuenta la coherencia de
las respuestas, es decir, al considerar las respuestas consistentes. Argumentan que
la experiencia acumulada que acompaña a la edad puede mover las preferencias de
riesgo. Además, encuentran evidencias tanto en los niños como en adolescentes,
sobre la infravaloración de los sucesos con baja probabilidad, teniendo respuestas
más arriesgadas.
En resumen, las respuestas inconsistentes, en muchos casos aleatorias, generan
ruido en la medición de un rasgo, como por ejemplo, una tarea cualquiera de un
experimento (Engel and Kirchkamp, 2019). Por tanto, para hacer buenas medi-
ciones es preciso tener en cuenta los errores de medición creados por la propia
tarea. Aśı, Zhang et al. (2021), muestra esta importancia sobre la comprensión de
la tarea, concretamente cuando ofrece una lista de múltiples precios.
Como en este trabajo, Engel and Kirchkamp (2019), estudia las respuestas
inconsistentes en listas de precios, HL. En esta tarea se mide la aversión al riesgo
del individuo implicando pagos efectivos tras la finalización del experimento5.
Eckel (2019), advierte de la importancia que supone considerar el propósito, los
costes de oportunidad, y las habilidades de los individuos en el momento de medir
la aversión al riesgo.
Charness et al. (2013), presentan una serie de métodos predominantes que
5Hay una gran discusión sobre la importancia de pagar, o no, dinero real en los experimentos.
Brañas-Garza et al. (2018), compara ambos escenarios, con y sin pago; mientras que en Branas-
Garza et al. (2020), enseña que son equivalentes.
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miden las preferencias de riesgo con el fin de elegir el adecuado a la hora de realizar
un experimento, pudiendo justificar la elección en función de las caracteŕısticas o
los objetivos propuestos. En concreto, consideran la tarea HL como una tarea que
permite medir la aversión al riesgo en una amplia gama de contextos. Ahora bien,
para que la tarea HL proporcione una medida precisa de la aversión al riesgo, es
necesario que los participantes comprendan las opciones de cada decisión, y den
respuestas consistentes (Charness et al., 2018).
Por lo tanto, las habilidades cognitivas puede ser un factor limitante a la




La aversión al riesgo es un factor importante en muchos ámbitos en los que el
individuo toma decisiones. Por ello, es objeto de estudio de diversas investigaciones
en las que buscan entender el comportamiento de un conjunto de individuos en
base a sus caracteŕısticas personales.
No obstante, el conocimiento existente entre grupos de adolescente es escaso y
prácticamente nulo cuando se trata de relacionar las preferencias de riesgo con sus
habilidades o destrezas. Resulta interesante estudiar estas preferencias en la etapa
de la adolescencia, ¿la búsqueda de emociones fuertes lleva a tomar decisiones
más arriesgadas? y en ese caso ¿son conscientes del riesgo que supone? Puede
que, debido al proceso de maduración que tiene lugar en esas edades, exista una
vulnerabilidad ante las conductas de riesgo (Steinberg, 2007).
Para estudiar concretamente a qué se debe el comportamiento no racional ante
una tarea que mide las preferencias al riesgo, es necesario centrarse en las respues-
tas inconsistentes de una muestra. Puesto que, en una muestra de individuos
adultos, las inconsistencias se encuentran alrededor del 15 % y el 18 %. Resulta
más interesante estudiar la muestra de un conjunto de jóvenes adolescentes donde
las inconsistencias son muy superiores (Charness et al., 2013).
Por tanto, ¿por qué medir la consistencia es importante? ¿Y por qué es im-
portante saber cuándo falla? Al menos hay dos razones relevantes. Por un lado,
las decisiones inconsistentes son “malas” en el sentido que los sujetos toman de-
cisiones que les reportan menos ganancias y, por tanto, pierden oportunidades.
Y en segundo lugar, porque desconocemos si la consistencia es un problema que
desaparece con la edad o si es necesario intervenirla. De hecho, la evidencia exis-
tente que muestra que el 80 % de los adultos son consistentes no indica que des-
aparezca con la edad. La explicación más plausible es que los experimentos con
adultos se realizan con alumnos que han llegado a la universidad, que además
están auto-seleccionados, mientras que los experimentos en colegios se realizan
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con adolescentes que pueden, o no, llegar a la universidad6.
6Hay evidencia de la existencia de diferencias entre estudiantes y no estudiantes en tareas
que miden habilidades cognitivas (Branas-Garza et al., 2019)
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4 Objetivos de la investigación
Con esta investigación se plantea la pregunta de si las habilidades cognitivas pre-
dicen las inconsistencias. Para ello se prueban dos hipótesis, centrándose en las
variables que tienen más probabilidad de predecir las respuestas inconsistentes en
la tarea de aversión al riesgo.
La primera hipótesis hace referencia a la relación entre las habilidades ma-
temáticas y financieras, y los comportamientos inconsistentes.
H1: En adolescentes existe una correlación negativa entre las habilidades ma-
temáticas y financieras, y las respuestas inconsistentes en la tarea de Holt
and Laury (2002) para medir la aversión al riesgo.
La segunda hipótesis analiza la relación existente entre los dos tipos de indivi-
duos, reflexivos e instintivos, con los comportamientos consistentes e inconsistentes
respectivamente en la tarea HL.
H2: En adolescentes existe una correlación negativa entre el nivel de reflexión
cognitiva y las respuestas inconsistentes en la tarea de Holt and Laury (2002)
para medir la aversión al riesgo.




A continuación se procede a describir la medición de las preferencias por el riesgo
y la taxonomı́a aplicada para clasificar los distintos sujetos. Asimismo, se presenta
una descripción de la muestra utilizada en la investigación y sus caracteŕısticas.
De esta forma es posible considerar una taxonomı́a que permita agrupar a
los individuos en categoŕıas en función de sus decisiones. En consonancia con la
metodoloǵıa cuantitativa seguida, las variables creadas a partir de la muestra,
serán utilizadas para comprobar la existencia de relaciones entre ellas por medio
de la técnica de regresión lineal múltiple.
5.1 Medición del riesgo
Para este estudio se ha utilizado una versión de la tarea HL, que permite medir el
grado de aversión al riego. Las distintas decisiones nos reportan información sobre
el comportamiento bajo incentivos reales.
Existen diversos instrumentos para medir las preferencias individuales de ries-
go, desde apuestas ficticias hasta medidas incentivadas. Estas últimas son las
consideradas como estándar de oro, esto se debe a que son tareas diseñadas para
obtener información más veraz. No obstante, el mejor enfoque para medir la aver-
sión al riesgo dependerá de la pregunta en śı y de la población objetivo a la que
se dirija (Eckel, 2019).
La tarea HL se trata de una medida incentivada en la que los participantes
deben elegir entre 11 decisiones. Se presentan 11 pares de loteŕıas ordenadas, de tal
forma que es posible distinguir la opción menos arriesgada frente a la de mayor
riesgo, ya que las probabilidades vaŕıan durante toda la tarea (ver Cuadro 1).
(Para instrucciones ver Anexo A.1).
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Cada par de loteŕıas se establece con dos cantidades fijas a lo largo de todas las
decisiones, es decir, la opción izquierda siempre incorpora 10 y 8 euros, mientras
que la opción derecha se establece en 20 y 2 euros.
Cuadro 1: Tarea de Holt y Laury
OPCIÓN IZQUIERDA OPCIÓN DERECHA
1 0 de cada 10 veces ganas 10 e y
10 de cada 10 veces ganas 8 e
0 de cada 10 veces ganas 20 e y
10 de cada 10 veces ganas 2 e
2 1 de cada 10 veces ganas 10 e y
9 de cada 10 veces ganas 8 e
1 de cada 10 veces ganas 20 e y
9 de cada 10 veces ganas 2 e
3 2 de cada 10 veces ganas 10 e y
8 de cada 10 veces ganas 8 e
2 de cada 10 veces ganas 20 e y
8 de cada 10 veces ganas 2 e
4 3 de cada 10 veces ganas 10 e y
7 de cada 10 veces ganas 8 e
3 de cada 10 veces ganas 20 e y
7 de cada 10 veces ganas 2 e
5 4 de cada 10 veces ganas 10 e y
6 de cada 10 veces ganas 8 e
4 de cada 10 veces ganas 20 e y
6 de cada 10 veces ganas 2 e
6 5 de cada 10 veces ganas 10 e y
5 de cada 10 veces ganas 8 e
5 de cada 10 veces ganas 20 e y
5 de cada 10 veces ganas 2 e
7 6 de cada 10 veces ganas 10 e y
4 de cada 10 veces ganas 8 e
6 de cada 10 veces ganas 20 e y
4 de cada 10 veces ganas 2 e
8 7 de cada 10 veces ganas 10 e y
3 de cada 10 veces ganas 8 e
7 de cada 10 veces ganas 20 e y
3 de cada 10 veces ganas 2 e
9 8 de cada 10 veces ganas 10 e y
2 de cada 10 veces ganas 8 e
8 de cada 10 veces ganas 20 e y
2 de cada 10 veces ganas 2 e
10 9 de cada 10 veces ganas 10 e y
1 de cada 10 veces ganas 8 e
9 de cada 10 veces ganas 20 e y
1 de cada 10 veces ganas 2 e
11 10 de cada 10 veces ganas 10 e y
0 de cada 10 veces ganas 8 e
10 de cada 10 veces ganas 20 e y
0 de cada 10 veces ganas 2 e
Además, las decisiones para ambas opciones se presentan con probabilidades
complementarias, pero no constates; aśı en la primera decisión habrá que elegir
entre ganar dos cantidades diferentes con una probabilidad del 0 % en la mayor
cantidad y un 100 % en la menor. Seguidamente, la decisión segunda incluirá una
probabilidad del 10 % y del 90 % para las dos cantidades respectivamente (ver
Cuadro 1).
Por consiguiente, las opciones más arriesgadas se recogen en la opción derecha,
mientras que las más seguras se describen en la opción izquierda.
De esta forma, se pueden representar las funciones lineales que corresponden
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con el beneficio esperado conjunto que se puede obtener en cada opción por cada
decisión. El patrón de elección que maximiza el beneficio esperado se compone
de las 4 primeras opciones seguras (opción izquierda) y las 7 últimas opciones de
riesgo (opción derecha).
Como se observa en la Figura 1, la tarea se ha diseñado de tal forma que el
punto de neutralidad no sea recogido en ninguna decisión, siendo pertinente el
salto de opción en la número 5.
Se asume una aversión al riesgo relativa constante donde los valores esperados
distribuyen uniformemente. Dada una cantidad de dinero (x), siendo esta positiva
(x > 0), la función de utilidad seŕıa u(x) = x1−ri . Donde r denota en la función
el nivel de aversión al riesgo, siendo r < 0 preferencia por el riesgo, r = 0 se
considera que el individuo se posiciona de manera neutra ante el riesgo, y r > 0
seŕıa considerado averso al riesgo.
Figura 1: Valor esperado en cada decisión
5.2 Taxonomı́a de comportamiento
La caracterización del comportamiento se ha llevado a cabo analizando las carac-
teŕısticas que presentan las respuestas de los individuos. Se tienen en cuenta estas
caracteŕısticas a la hora de considerar una respuesta consistente o inconsistente.
18
I Comportamiento consistente
El comportamiento consistente se relaciona con la racionalidad7. Viene a ser
recogido en la siguiente definición, a partir de ella es posible determinar poste-
riormente cuáles son los individuos que presentan dicho comportamiento en la
muestra.
Def 1: CC Un comportamiento es consistente si sigue un criterio de elección racional.
Para una elección racional, el individuo decide una opción, (izquierda o dere-
cha), para lograr aśı maximizar su utilidad esperada (Morgenstern and Von Neu-
mann, 1945)8. No obstante, teniendo en cuenta la tarea descrita, es preciso cambiar
de opción en alguna de las decisiones (de izquierda a derecha). Este cambio deter-
minará el nivel de aversión al riesgo del individuo. Es decir, a mayor preferencia
por el riesgo, el cambio de la opción izquierda a la opción derecha, se producirá con
anterioridad; mientras que un individuo averso al riesgo se mantendrá en la opción
segura durante un mayor número de decisiones. Sin embargo, independientemente
de cuando salte, se considerarán por igual comportamientos racionales (utilidad
esperada) si sus decisiones son consistentes.
Es importante destacar que solo tiene sentido un único cambio, desde el punto
de vista de elección racional, de la opción izquierda a la derecha. Por lo tanto, no
entraŕıa dentro de este comportamiento un cambio de opción inversa (de derecha
a izquierda) o múltiples cambios, ya que implicaŕıan comportamientos que no
cumplen con el axioma de consistencia.
7El concepto de racionalidad se emplea en este estudio para calificar los comportamientos de
acuerdo con la satisfacción de las necesidades o deseos de los sujetos por medio de la maximiza-
ción de la utilidad que reportan sus decisiones
8Teoŕıa de la utilidad esperada Neumann and Morgenstern, 1945
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II Comportamiento inconsistente bajo certeza
Por el contrario, un comportamiento inconsistente no maximiza la utilidad
esperada y no permite estimar el nivel de aversión al riesgo del sujeto. La incon-
sistencia puede tomar distintas formas, como las definidas a continuación.
Def 2: Decimos que una loteŕıa degenerada está dominada si su pago es menor que
la alternativa.
Puesto que se trata de una loteŕıa degenerada, no presenta grandes compleji-
dades a la hora de calcular el beneficio esperado, pues su nivel de incertidumbre
establece resultados certeros, y por tanto, esperamos que los sujetos no elijan
la opción dominada. Por ejemplo, preguntamos a un sujeto que loteŕıa prefiere,
si la A que de 100 casos hay una probabilidad de 1, o la B que de 1 caso hay
probabilidad de 1, y el sujeto elige B.
En concreto, la tarea HL empleada en este experimento se presentan dos op-
ciones dominadas, en la decisión 1 y en la decisión 11:
Decisión 1:
• Opción izquierda: 0 % de probabilidades de ganar 10e y 100 % de ganar 8e
• Opción derecha: 0 % de probabilidades de ganar 20e y 100 % de ganar 2e
Sin realizar cálculos complejos es posible estimar el beneficio esperado de am-
bas opciones. La opción izquierda se valora en 8 euros, mientras que la opción
derecha se valora en 2 euros. Por lo que si se comparan ambas opciones se puede
comprobar que 8 > 2. Luego, la opción derecha estaŕıa dominada por la opción
izquierda, que ofrece un beneficio esperado superior.
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Decisión 11:
• Opción izquierda: 100 % de probabilidades de ganar 10e y 0 % de ganar 8e
• Opción derecha: 100 % de probabilidades de ganar 20e y 0 % de ganar 2e
Es posible calcular el valor de ambas opciones, determinando el beneficio espe-
rado de la opción izquierda en 10 euros y el de la opción derecha en 20 euros. De
esta manera, al comparar ambas opciones se puede concluir que 20 > 10. Luego,
la opción izquierda está dominada por la opción derecha debido a que su valor es
mayor.
No se puede considerar que los individuos que eligen las opciones dominadas
tienen una mayor preferencia por el riesgo. Se trata de opciones seguras donde la
probabilidad es del 100 %, luego, son sucesos seguros. Por tanto, estos sujetos son
inconsistentes.
Def. 3: FdC Se denomina falta de comprensión al comportamiento del individuo que elige
la opción dominada en la primera decisión.
III Comportamiento inconsistente bajo incertidumbre
Ahora nos ocupamos de los casos donde los sujetos eligen en condiciones de in-
certidumbre. Es decir, eligen entre dos pares de loteŕıas que no están degeneradas.
En este caso, a diferencia de los anteriores, aparecen problemas de complejidad.
Por ejemplo, el sujeto puede tener problemas al comparar 8
10




Def. 4: RI Se denomina retrocesos inconsistentes9 a la decisión en la que el individuo
elige la opción que no maximiza el valor esperado, dado un nivel de aversión
al riesgo.
9También se conoce con el nombre Switch Back debido a que se trata de un retroceso en sus
preferencias.
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Es decir, tras elegir una opción arriesgada, donde el individuo considera que
tiene mayor utilidad, en la siguiente decisión elige la opción más segura.
Como los retrocesos inconsistentes dependen del momento en el que el sujeto
salta por primera vez, definimos:
Def. 5: RIR Se conoce como retrocesos inconsistentes relativos al número de retrocesos
con respecto al número posible de retrocesos que pudiera realizar el individuo
en las siguientes decisiones que le quedan por hacer.
La Figura 2 representa el máximo de retrocesos inconsistentes que pueden
realizarse en función del número de respuestas seguras elegidas antes del primer
salto.
Figura 2: Número máximo de Retrocesos Inconsistentes posibles
De esta forma, un individuo que tras mantenerse en la opción izquierda conside-
ra que en la decisión número 10 la opción derecha maximiza su utilidad esperada,
solo le queda una decisión en la que es posible retroceder a la opción izquierda. De
igual modo, si otro individuo decide cambiar a la opción derecha en la decisión 9,
independientemente de cuando vuelva a la opción izquierda, solo tendŕıa la posi-
bilidad de hacer un retroceso. Mientras que, si otro individuo decide cambiar a la
opción derecha en la decisión 8, seŕıa posible realizar un máximo de 2 retrocesos.
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IV Comportamiento no incluido en las secciones anteirores
Finalmente, hay un caso espećıfico de comportamiento que particularmente
interesante. Hablamos de aquellos sujetos que tienen comportamiento perfecta-
mente racional a lo largo de la tarea pero que, sin embargo, en la última decisión
(loteŕıa degenerada y, por tanto, no compleja) fallan.
Def. 6: FdA Se denomina falta de atención al comportamiento del individuo que ni realiza
retrocesos inconsistentes, ni elige la dominada en la primera decisión, pero
si elige la opción dominada en la última decisión.
Es decir, cumple la consistencia excepto en la última decisión número 11.
Al ser la última decisión de la tarea HL, puede considerarse que el individuo
ha dejado de prestar atención. Una explicación es que eligió sistemáticamente la
opción izquierda sin percibirse de que la última opción estaba dominada.
Por lo tanto, si un individuo no elige ninguna decisión Dominada y además
tampoco realiza ningún retroceso inconsistente, entonces cumple la definición 1
(CC). Pudiendo contemplarse diferentes perfiles que igualmente cumplan con di-
cha consistencia en función del nivel de aversión al riesgo.
Dicho de otro modo, cualquier sujeto que empiece en la opción izquierda y
acabe en la opción derecha, es consistente. El momento en que salta de la opción
izquierda a la 2 define su nivel de aversión al riesgo, cuanto más tarde salte, más
averso al riesgo será.
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6 Datos: muestra y variables
Una vez definida la taxonomı́a de inconsistencias, se presenta a continuación las
caracteŕısticas de la muestra10. Además de definir las variables resultado, se defi-
nen también las variables de interés y las variables de control que se utilizarán en
los diferentes análisis.
6.1 Muestra
La muestra utilizada recoge observaciones de 715 alumnos de Educación Secun-
daria Obligatoria en España, por lo que sus edades están comprendidas entre los
12 y los 18 años. De esta forma, la variable edad tomará valores discretos entre
12 y 18 años. Mientras que la variable sexo se incluye como una variable binaria,
tomando valor 1 para masculino y 0 para femenino.
Se tiene en cuenta además, si el estudiante ha repetido o no algún curso. Por
lo que es posible conocerlo mediante una variable binaria, la cual toma valor 1
para los repetidores y 0 para los no repetidores.
Otra variable que se incluye es el tipo de colegio que presenta tres categoŕıas
posibles: públicos, privados y concertados. En las regresiones se agrega esta varia-
ble como efectos fijos, generándose tres variables discretas. La variable de colegio
público, toma valor 1 si se trata de un colegio de esta ı́ndole, y el valor 0 para
los demás. Del mismo modo, la variable de colegio privado toma valor 1 para los
colegios privados y deja el valor 0 para los demás tipos. Finalmente, la variable de
colegio concertado, toma el valor 1 en el caso de los colegios concertados y 0 en los
casos restantes. No obstante, esta última variable no será incluida en el modelo
para evitar la colinealidad, por lo que se considera que si no pertenece a un colegio
ni público ni privado, el alumno corresponderá a un colegio concertado (categoŕıa
10En esta base de datos se realiza un análisis previo para comprobar que no hay datos faltantes
ni datos at́ıpicos que puedan alterar los resultados.
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base). El Cuadro 2 presenta la media, la desviación estándar, el mı́nimo y el
máximo de las diferentes variables de control. Se aprecia que la muestra presenta
una edad promedio de 14.5 años, el 43 % son varones y el 24 % son repetidores.
Con respecto al tipo de colegio, el 49 % pertenece a un colegio concertado, un 15 %
a uno privado y un 36 % a uno público.
Cuadro 2: Variables controles
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Edad 715 14.5007 1.026777 12 18
Sexo 715 .4321678 .4957242 0 1
Repetidor 715 .2433566 .429409 0 1
Público 715 .3566434 .4793435 0 1
Privado 715 .1482517 .3555981 0 1
Concertado 715 .4951049 .500326 0 1
Por otro lado, las variables de interés que se han medido en esta muestra se
recogen con el total de respuestas de las tareas propuestas. Aśı, las habilidades
matemático-financieras se miden en una variable que suma el total de respuestas
correctas de las tres preguntas planteadas. De igual forma, las habilidades cog-
nitivas se miden sumando el total de respuestas correctas de la tarea CRT. Por
tanto, estas variables pueden tomar valores discretos desde 0 hasta 3, en función
de las respuestas correctas de cada individuo.
En el Cuadro 3 se recogen las variables que corresponden con cada pregunta
de las tareas y la variable total con la que se trabaja en el análisis posterior.
Cuadro 3: Variables que miden las habilidades
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
crt1 715 .8573427 .3499679 0 1
crt2 715 .6909091 .4624422 0 1
crt3 715 .7818182 .4133006 0 1
crttotal 715 2.33007 .8385858 0 3
fin1 715 .6391608 .4805801 0 1
fin2 715 .7118881 .4532005 0 1
fin3 715 .1678322 .3739788 0 1
fintotal 715 1.518881 .853806 0 3
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6.2 Taxonomı́a
Con respecto a las variables de resultado, se puede apreciar en el Cuadro 4 que la
muestra presenta un 65,17 % de inconsistencias, por lo que solo el 34,83 % de los
alumnos tienen un comportamiento consistente.
Cuadro 4: Comportamiento de los sujetos: consistencia
Consistencia Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
Si 249 34,83 % 34,83 %
No 466 65,17 % 100 %
Total 715 100 %
Según la taxonomı́a definida, se pueden diferenciar tres niveles en los que
se clasifican los individuos en función de si realizan o no un comportamiento
inconsistente. La Figura 3 muestra, a modo resumen, el proceso que se ha seguido
para la clasificación y definición de los comportamientos.
Se observa igualmente, que únicamente 249 estudiantes tienen un comporta-
miento consistente y, por lo tanto, ni eligen una opción dominada ni realizan
inconsistencias, siendo el 34,83 % como se ha mencionado anteriormente.
Figura 3: Clasificación de la muestra
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Por otro lado, destaca que 31 individuos presentan los tres comportamientos
definidos que corresponden con respuestas inconsistentes. Es decir, el 4,34 % de
la muestra elige la primera decisión dominada, realiza todos los retrocesos incon-
sistentes posibles y, finalmente, también elige la opción dominada en la última
decisión.
Se puede comprobar que el total de individuos de la muestra que eligen la
opción dominada en la primera decisión, cumpliendo con la definición de falta de
comprensión (ver Definción 3), es del 21 %. Esto sugiere que el 79 % comienzan
eligiendo la opción más segura, es decir, tienen un comportamiento consistente.
Cuadro 5: Comportamiento de los sujetos: falta de comprensión
Dominada 1 Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
No 565 79,02 % 79,02 %
Si 150 20,98 % 100 %
Total 715 100 %
Otra manera de medir la inconsistencia es con el número relativo de retroce-
sos inconsistentes que realizan los sujetos de la muestra (ver Definición 5). Esta
variable representa el ratio entre el número de retrocesos realizados y el número
posible de retrocesos. Es decir, que toma valores entre 0 y 1, cuanto más próximo
es el valor a la unidad significa que los estudiantes realizan más inconsistencias
dentro del total de retrocesos posibles. Mientras que el valor 0 indica que el sujeto
no ha hecho ningún retroceso respecto a los retrocesos posibles en sus decisiones,
o que, según el patrón de respuestas, no ha tenido la posibilidad de retroceder.
Se puede observar en la Figura 4 que el mayor volumen de la muestra se ubica
en el valor 0, esto indica que el 41 % de los individuos no realizan ningún retroceso
inconsistente. Sin embargo, este porcentaje es mayor que los sujetos consistentes
de la muestra que anteriormente se han mencionado. Ello se debe a que se incluyen
un tipo de sujetos que no realizan ningún retroceso pero si toman una decisión
dominada, por lo que mostraŕıan otro tipo de comportamiento inconsistente.
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Figura 4: Distribución de RIR de la muestra
Se observa además, que el siguiente valor RIR más frecuente es 0,5, acumulan-
do un 11 % de los individuos. De esta forma, se comprueba que al rededor del 30 %
de los sujetos realizan más de la mitad de retrocesos inconsistentes posibles.
Por último, la elección de la opción izquierda (opción dominada) en la últi-
ma decisión implica un comportamiento inconsistente. En el Cuadro 6 se aprecia
que alrededor del 29 % de los adolescentes presentan esta caracteŕıstica, sean sus
decisiones anteriores consistentes o no.
Cuadro 6: Comportamiento de los sujetos: dominada 11
Dominada 11 Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
No 505 70,63 % 70,63 %
Si 210 29,37 % 100 %
Total 715 100 %
Dentro de los sujetos que eligen la dominada en la decisión 11, se puede dife-
renciar a los que han tenido un comportamiento perfectamente consistente en las
10 primeras, siendo sujetos inconsistentes ya que fallan en la última y se les llama
falta de atención (ver Definición 6)
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Cuadro 7: Comportamiento de los sujetos: falta de atención
FdA Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
No 684 95,66 % 95,66 %
Si 31 4,33 % 100 %
Total 715 100 %
La Figura 5 compara el porcentaje de individuos que eligen la dominada en la
primera con los que eligen la dominada en la última decisión, se aprecia que este
último porcentaje es un 38 % mayor. Se comprueba en la Figura 5 que en menor
proporción, los individuos no eligen la opción dominada en la primera opción,
mientras que un porcentaje mayor si la elige en la última debido a la falta de
atención que se produce al final de la tarea.
Figura 5: Respuestas dominadas
Por último, la Figura 6 presenta el resumen de los distintos tipos de compor-
tamientos inconsistentes. El de mayor frecuencia de ocurrencia (n = 420, 58,7 %)
es el que realiza múltiples retrocesos en las decisiones del HL; seguido por la falta
de atención en la decisión 11 (n = 210, 29,3 %) y por último, la elección de la
opción dominada en la primera decisión (n = 150, 20,9 %).
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Como veremos luego (Figura 8), esta representación no es perfecta, pues las
categoŕıas se mezclan entre śı; posteriormente veremos una clasificación en detalle
según la taxonomı́a definida.
Figura 6: Conteos totales de los comportamientos inconsistentes
6.3 Análisis descriptivo de variables resultado
A continuación, se definen los valores de las variables de resultados definidas en la
sección 5.2. Asimismo se definen las variables de interés: habilidades financieras y
cognitivas. Por último se presenta unas estad́ısticas descriptivas de todas ellas.
La variable que representa el comportamiento falta de comprensión (FdC),
es una variable binaria que toma valor 1 si el estudiante elige la opción dominada
en la primera decisión, y 0 lo contrario.
La variable que muestra el comportamiento de la definición 5, retrocesos
inconsistentes (RI), puede tomar valores entre 0 y 1. El valor máximo 1 sig-
nifica que el individuo ha realizado algún retroceso inconsistente en función de
su patrón de respuestas. Mientras que el valor 0 se asigna a aquellos estudian-
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tes que no han realizado ningún retroceso, y no presenta este comportamiento
inconsistente.
Como se ha explicado anteriormente, los individuos que no realizan retrocesos
inconsistentes no equivale con los clasificados como consistentes. Por ello, hay que
tener en cuenta que esta variable solo hace referencia al número de retrocesos rela-
tivos que lleva a cabo un individuo. Es decir, al tomar el valor 0 puede representar
tres tipos de estudiantes diferentes: los que eligen siempre la opción izquierda, los
que eligen siempre la opción derecha, y los que en algún momento cambian de
la opción izquierda a la derecha. Todos ellos tienen en común el valor 0 en esta
variable.
La definición 1 (CC), se recoge en una variable binaria que mide el comporta-
miento de acuerdo con la teoŕıa de la utilidad esperada para cada individuo. Esta
variable toma valor 1 si el individuo maximiza su utilidad esperada, presentando
un Comportamiento Consistente. Mientras que toma el valor 0 en caso contrario,
es decir, si el estudiante elige alguna decisión dominada o retrocede en alguna
decisión, el valor en esta variable será de 0 (comportamiento inconsistente).
La variable que indica el comportamiento de la definición 6 (FdA) es una
variable binaria que toma el valor 1 si el individuo elige la opción dominada en la
decisión 11 y 0 lo contrario.
Cuadro 8: Variables resultado
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
CC 715 .3482517 .4767498 0 1
FdC 715 .2097902 .4074438 0 1
RI 715 .5874126 .4926444 0 1
RIR 715 .3417249 .340854 0 1
FdA 715 .0433566 .2038012 0 1
A modo de resumen se muestra en la siguiente Figura 7 el conteo de cada
comportamiento inconsistente que contiene la muestra sobre la que se realiza el
análisis.
31
Figura 7: Variables resultado
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7 Análisis de regresión
Con el fin de entender la relación entre las habilidades cognitivas y financieras con
los distintos comportamiento inconsistentes, utilizamos un modelo de regresión
lineal múltiple con errores robustos a la heterocedasticidad.11
Para estimar la relación entre habilidades financieras y las distintas variables
de resultado, se estima el siguiente modelo:
Yi = α + β1HabFini + λ2Xi + εi (1)
Donde Yi representa el valor que toma una de las variables de resultado (FdC,
RIR y FdA) para el individuo i, HabFini es el nivel de habilidad financiera para
el individuo i y Xi hacen referencia al sujeto (edad, género, repetidor, público
y privado). La ecuación 1 se estima por Mı́nimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
Si bien FdC y FdA son variables binarias y RIR es una variable acotada, se
utiliza MCO por su facilidad en la interpretación de los coeficientes. Asimismo,
en el Anexo A.3 se muestran los resultados utilizando modelos probit y tobit,
respectivamente, de tal manera que se considera la naturaleza de cada variable
resultado.
De la misma manera, para estimar la relación entre las habilidades cognitivas
y los diferentes comportamientos inconsistentes se estima el siguiente modelo:
Yi = α + β1HabCogni + λ2Xi + εi (2)
Donde HabCogni se refiere al nivel de habilidades cognitivas que presenta el
sujeto i. Este modelo se estima igualmente por MCO.
11En paralelo realizamos un análisis de conglomerados para conocer mejor la relación entre
variables. Véase el Anexo A.2 para mayor detalle.
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7.1 Validación del modelo
Por otro lado se comprueba la validez de los modelos construidos. En primer
lugar, se estudia la multicolinealidad de las variables independientes, con el fin
de asegurar el efecto aislado de las habilidades manteniendo constante las otras
variables controles incluidas en el modelo.
Mediante el uso de factores de inflación de varianza se comprueba que la mul-
ticolinealidad del modelo es baja (FIV < 1.8). Luego, no hay problemas de mul-
ticolinealidad en los modelos propuestos.
En segundo lugar, es necesario verificar las suposiciones sobre las propiedades
de los errores del modelo. Aśı, se comprueba que la media es igual a 0, que son




En esta sección se presentan los resultados obtenidos tras realizar el análisis de
regresiones expuesto en la sección anterior.
8.1 Habilidades Financieras
El Cuadro 9 muestra los resultados de las regresiones de cada variable de resultados
con las habilidades financieras. Las columnas impares presentan los resultados sin
controles, mientras que las columnas pares son realizadas con controles.
Cuadro 9: Efecto de las habilidades financieras en los distintos tipos de compor-
tamiento inconsistente
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
FdC FdC FdA FdA RI RI
HabFin -0.065*** -0.059*** .-0.086*** -0.053*** -0.153*** -0.131***
(0.016) (0.017) (0.021) (0.020) (0.020) (0.020)
Constant 0.309*** 0.105 0.550*** 0.177 0.841*** 0.279
(0.032) (0.281) (0.037) (0.323) (0.034) (0.316)
Observations 715 715 715 715 715 715
R-squared 0.019 0.039 0.023 0.179 0.072 0.166
Controls No Yes No Yes No Yes
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Indistintamente, estimando las regresiones con controles o no, el efecto que
tienen las habilidades financieras en los comportamientos inconsistentes es signifi-
cativo y a un nivel de confianza del 99 % (p<0.01). Se comprueba que la relación
es negativa, por lo que a mayores habilidades financieras se asocian con una menor
probabilidad o frecuencia de comportamientos inconsistentes.
De esta forma, las habilidades financieras reducen la probabilidad de presen-
tar un comportamiento falta de comprensión (columnas 1 y 2). Espećıficamente,
un incremento de una unidad de las habilidades financieras reduce esta probabi-
lidad en 5.9 puntos porcentuales esta probabilidad (considerando el modelo con
controles).
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De la misma manera, mayores habilidades financieras se asocian con una menor
probabilidad de presentar un comportamiento falta de atención (ver columnas
3 y 4). Es decir, un incremento en una unidad de estas habilidades reduce la
probabilidad en 8.6 puntos porcentuales.
Asimismo, la habilidades financieras se asocian de manera negativa con el
ratio retrocesos inconsistentes. Un incremento en una unidad de las habilidades
financieras reduce en 0.13 puntos el ratio (ver columnas 5 y 6).
Por último, el Cuadro 10 muestra los resultados de regresión de la consistencia
en las habilidades financieras. En consonancia con los resultados anteriores, los
individuos que presentan mayores habilidades financieras presentan una mayor
probabilidad de tomar decisiones consistentes con maximizar su utilidad espera-
da. Espećıficamente, un incremento en una unidad de las habilidades financieras
aumenta la probabilidad de tomar decisiones de riesgo consistentes en 11.3 puntos
porcentuales (p < 0,01).










Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
8.2 Habilidades Cognitivas
Respecto a las habilidades cognitivas, los resultados son similares. El Cuadro 11
muestra el efecto de estas habilidades en la probabilidad o frecuencia del compor-
tamiento inconsistente.
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Cuadro 11: Efecto de las habilidades cognitivas en los distintos tipos de compor-
tamiento inconsistente
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
CRT -0.069*** -0.055*** -0.121*** -0.074*** -0.143*** -0.112***
(0.019) (0.020) (0.022) (0.022) (0.021) (0.021)
Constant 0.370*** 0.280 0.700*** 0.418 0.941*** 0.633**
(0.050) (0.287) (0.055) (0.329) (0.050) (0.318)
Observations 715 715 715 715 715 715
R-squared 0.020 0.036 0.042 0.186 0.060 0.151
Controls No Yes No Yes No Yes
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
En todos los comportamientos inconsistentes existe una relación negativa con
las habilidades cognitivas. Los coeficientes estimados de las regresiones son sig-
nificativos a un nivel de significación del 1 %. Los individuos con puntuaciones
altas en el test de reflexión cognitiva tienen menos probabilidades de tener un
comportamiento inconsistente.
Por último, se comprueba que la relación entre las habilidades cognitivas y
el comportamiento consistente es también positiva y significativa (ver Cuadro
12). Por lo que, los individuos con mayores habilidades cognitivas tienen más
probabilidades de presentar un comportamiento consistente.









Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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8.3 Correlaciones entre habilidades
Se comprueba la relación que existe entre las variables de interés de las habilidades
financieras y cognitivas, tanto en total como de manera individual.
En la Figura 8 se muestra el coeficiente de correlación tetracórico entre las
variables categóricas que mide de forma individual las habilidades.
Figura 8: Correlaciones Tetracóricas
Se puede observar que las relaciones son positivas, aunque ninguna correlación
supera el valor 0.7, por lo que ninguna relación puede considerarse alta12. Se
comprueba que son significativas todas las relaciones que hay entre cada tipo de
habilidades (las tres tareas cognitivas entre śı y las tres tareas financieras entre
śı). No obstante, si se observan ambos tipos de habilidades solo existe relación
significativa entre la primera tarea de CRT y la tarea financiera número 2 y 3, y
la tercera tarea de CRT y la tarea financiera número 3.
8.4 Discusión
Los resultados obtenidos conllevan a confirmar las hipótesis planteadas. Se pue-
de observar en la siguiente Figura 9 como se relacionan los comportamientos en
función de las habilidades.
12cuando el valor de la correlación es inferior a 0,3 se dice que existe una correlación baja y
se trata de correlación media si está entre 0,4 y 0,6.
38
Figura 9: Coeficientes de regresión en cada comportamiento
Por lo que se puede decir que existe una relación entre las habilidades de los
individuos y la consistencia de sus respuestas en la tarea HL. Esta relación se
caracteriza por ser negativa; es decir, a mayores habilidades, tanto matemáticas y
financieras como las habilidades de reflexión cognitiva13, existe menor probabilidad
de presentar un comportamiento que siga la definición de inconsistente.
El comportamiento de falta de atención resulta un caso peculiar debido a que
se ha definido en función de la opción elegida por los sujetos en la última decisión,
considerando consistente su comportamiento en las anteriores. Sin embargo, se ha
comprobado que no puede ser considerado un comportamiento consistente basado
en la TUE ya que se mantienen en una misma opción durante toda la tarea. Todos
los individuos que han sido analizados con el comportamiento FdA han elegido
en todas las decisiones la opción izquierda14.
Aunque dependiendo de cada comportamiento existen distintos matices, se
puede generalizar a partir de los resultados arrojados por el análisis. Las pun-
tuaciones más bajas en habilidades financieras y cognitivas corresponden con los
alumnos que no han mantenido cierta racionalidad ante sus elecciones, provocando
13Como ambas tareas tienen la misma dimensión (3 preguntas) es posible comparar directa-
mente los resultados que muestran el efecto que tienen sobre los distintos comportamientos.
14De hecho, se advierte que este comportamiento inconsistente puede alterar los resultados
respecto a las preferencias de los individuos. Concretamente se puede caer en el error de clasificar
a estos individuos como los más aversos al riesgo.
39
clasificarlos como individuos inconsistentes15.
Si bien, existe evidencia acerca del impacto de la capacidad cognitiva en las de-
cisiones financieras, por lo que se debeŕıa considerar una correlación entre ambas
habilidades (Cole et al., 2014). Cuando los alumnos obtienen puntuaciones altas
en la tarea matemática-financiera significa que muestran un dominio en cálculos, y
principalmente en conocimientos relacionados sobre cómo funcionan los conceptos
financieros como el tipo de interés. Sin embargo, en nuestra muestra no se observa
una correlación alta entre ambas tareas (rho<0.45), por lo que en este caso no
se puede confirmar que altas habilidades cognitivas se asocian a altas habilida-
des financieras. Esto supondŕıa un nuevo planteamiento en el que se analizase la
consistencia con ambas habilidades conjuntamente.
Complementariamente, las puntuaciones altas en la tarea de reflexión cogni-
tiva denotan una conducta reflexiva, opuesta a la intuitiva que es más acorde
con aquellos que demuestran bajas habilidades cognitivas, es decir, aquellos que
conf́ıan en la intuición a la hora de dar la respuesta de forma rápida.
En la misma ĺınea que Amador-Hidalgo et al. (2021), se han encontrado eviden-
cias que demuestran la relación positiva de las personas con habilidades mayores
y la consistencia de sus respuestas. Esto indica que los individuos reflexivos son
menos proclives de mostrar un comportamiento inconsistente, mientras que aque-
llos más intuitivos si son más propensos a tener respuestas inconsistentes en la
tarea de riesgo HL. Para un mejor análisis de estos comportamientos es intere-
sante repetir el estudio pero de forma anidada, como se comprueba en el Anexo
A.4.
15En caso de realizar el análisis con una variable que agrupe todos los comportamientos
inconsistentes el resultado seŕıa el opuesto al de CC (mismo valor pero signo negativo).
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9 Conclusión
En definitiva, es posible analizar la consistencia de las respuestas en una mues-
tra de 715 adolescentes y relacionarlas con las puntuaciones de sus habilidades
matemáticas-financieras y cognitivas. Es preciso considerar una taxonomı́a que
permita entender el tipo de comportamientos en función de la racionalidad de las
respuestas obtenidas en la tarea HL. A través de la definición de los comporta-
mientos inconsistentes se analiza la relación con las puntuaciones obtenidas en las
tareas que miden las capacidades, con la técnica de regresión múltiple.
Aśı, considerando las caracteŕısticas de la muestra, los resultados obtenidos
conducen a conclusiones relevantes acerca de la predictibilidad del comportamien-
to de un individuo de acuerdo con sus destrezas.
Al realizar el análisis de regresión múltiple entre cada comportamiento y el to-
tal de las habilidades, se comprueban que las relaciones son negativas en la mayoŕıa
de comportamientos inconsistentes. Es decir, se aceptan las hipótesis planteadas;
tanto las habilidades matemático-financieras como las cognitivas, están relaciona-
das negativamente con las respuestas consistentes de la tarea de aversión al riesgo.
Esto no implica una explicación de las preferencias ante el riesgo, únicamente se
relaciona con la coherencia del patrón de respuestas.
Una contribución importante que se consigue con estos resultados es constatar
la relación existente entre un comportamiento inconsistente y el, mayor o menor,
desempeño en habilidades financieras o cognitivas. Obtener una puntuación baja
en las habilidades financieras y/o cognitivas deriva en mayores probabilidades de
mostrar algún comportamiento inconsistente. Por lo que, si un individuo tiene
un comportamiento inconsistente significa que no solo no está maximizando su
beneficio esperado, sino que no se comporta de acuerdo con la teoŕıa de la utilidad
esperada. Es decir, no hay coherencia, consistencia, en sus decisiones a lo largo de
los 11 pares de loteŕıas propuestas.
41
Respecto a la taxonomı́a, se ha demostrado, tras el análisis, que la falta de
comprensión y los retrocesos inconsistentes se ajustan a la definición dada. Sin
embargo, la falta de atención debeŕıa ser analizada con otras muestras con el fin de
confirmar si el comportamiento que siguen los sujetos durante las diez primeras
decisiones, en este caso, es consistente y es inconsistente en la última decisión
(tal y como se ha definido en este trabajo FdA); o si habŕıa que plantear otra
definición para estos individuos; o incluirlos dentro del comportamiento de falta
de comprensión de la tarea.
Se observa además, que los sujetos son más proclives a realizar retrocesos
inconsistentes que elegir una opción dominada. Por lo que esto puede indicar que,
a mayor complejidad derivada de los cálculos de probabilidades similares, existe
mayor posibilidad de presentar un comportamiento inconsistente.
Por el contrario, los individuos con mejores habilidades financieras y cognitivas
son más proclives a tener un comportamiento de acuerdo con la utilidad esperada.
Se trata de individuos más reflexivos y con mejor desempeño en las finanzas.
Otro posible análisis seŕıa de forma individual, por cada pregunta que mide
las habilidades matemático-financieras y cognitivas, con el fin de encontrar la
pregunta óptima para discriminar los comportamientos. No obstante, es preciso
indagar en el estudio de los comportamientos inconsistentes, con el desaf́ıo que
supone encontrar una muestra representativa que permita estudiar las relaciones
con estos comportamientos. Se ha de tener en cuenta el tipo de tarea que se utiliza
para medir las habilidades o la aversión al riesgo, de igual manera para próximas
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A.2 Análisis de conglomerados
Teniendo en cuenta las caracteŕısticas de los comportamientos consistentes e incon-
sistentes, se procede a realizar un análisis de conglomerados que permita agrupar
a los individuos en varios grupos.
El principal objetivo de este análisis es crear una taxonomı́a en la que se
pueda apoyar el estudio que relaciona las categoŕıas con las habilidades cognitivas
y financieras, pudiendo responder a los objetivos de investigación acerca de si
predicen o no los comportamientos consistentes.
Debido a que no se conoce inicialmente el numero más óptimo de grupos a
formar, se realiza un análisis jerárquico por el método de aglomeración y siguiendo
el criterio de Ward. Además, con ayuda del dendrograma, como se puede observar
en la Figura A1, el número de grupos que mejor se adaptaŕıa a esta muestra es
entre 3 y 5 grupos.
Figura A1: Dendrograma
De acuerdo a las reglas de parada que se advierten con los ı́ndices pseudo-F
de Calinski-Harabasz y de de Duda-Hart, se comprueba de forma más precisa que
se deben formar 4 grupos. (ver Figura A2)
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Figura A2: Índices pseudo-F de Calinski-Harabasz y de de Duda-Hart
Por tanto, se generan 4 grupos, como ya se sabe que dos grupos se podŕıan di-
ferenciar simplemente en comportamiento consistentes y no consistentes, se cons-
truyen más de 2 para tener más información con otras caracteŕısticas que definan
la muestra en el comportamiento inconsistente.
Cuadro A1: Caracteŕısticas de los grupos creados
Núm. grupo n Dominada 1 Dominada 11 RIR Seguridad Fintotal CRTtotal
1 150 1 .40666 .58755 .39030 1.2933 2.1
2 167 0 0 .52994 .46652 1.3473 2.2335
3 149 0 1 .45436 .72239 1.4429 2.1543
4 249 0 0 0 .44833 1.5188 2.330
Se observa en el Cuadro A1, que el grupo 1 son individuos agrupados por
realizar la dominada en la primera decisión y por realizar retrocesos en la mayoŕıa
de ellos. Se puede comprobar que son los individuos con respuestas menos seguras,
y que sus habilidades, tanto cognitivas como financieras, son puntuadas con la
media más baja.
Mientras que el grupo 2, son individuos que aun no realizando ninguna do-
minada, realizan inconsistencias al realizar retrocesos la mayoŕıa de ellos. Es un
grupo con respuestas más seguras que el anterior y sus puntuaciones medias en
las tareas de habilidades también mejoran con respecto al grupo 1.
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El grupo 3, por su parte, son individuos que realizan dominada en la última
opción y también existe retrocesos. Este grupo destaca porque tienen las respues-
tas más seguras. Por último, el grupo 4 corresponde con el grupo consistente,
no realizando ningún comportamiento inconsistente. Se comprueba que tienen las
puntuaciones medias en habilidades financieras y cognitivas.
Con este análisis se pude confirmar la caracterización realizada respecto a los
comportamientos inconsistentes:
• Falta de comprensión como comportamiento del individuo que elige la op-
ción dominada en la primera decisión, corresponde con el grupo 1
• Falta de atención al comportamiento del individuo que no realiza retroce-
sos inconsistentes en la mayoŕıa, ni elige en la primera decisión la opción
dominada y, sin embargo, si elige la opción dominada en la última decisión.
Correspondeŕıa con los individuos del grupo 3
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A.3 Análsis Logit y Tobit
El siguiente Cuadro A2 muestra los resultados utilizando modelos logit para las
variables binarias y tobit para las variables continuas, con respecto a las habili-
dades cognitivas.
Cuadro A2: Efecto de las habilidades cognitivas en comportamientos inconsisten-
tes (Logit y Tobit)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
CRT -0.384*** -0.309*** -0.229 -0.120 -0.170*** -0.130***
(0.100) (0.105) (0.214) (0.247) (0.027) (0.027)
Constant -0.462* -2.578*** -4.374 1.221 0.583*** 0.294
(0.240) (1.843) (0.500) (3.614) (0.064) (0.446)
Observations 715 715 715 715 715 715
Controls No Yes No Yes No Yes
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Y el Cuadro A3 muestra los resultados de las habilidades financieras utilizando
los modelos logit y tobit.
Cuadro A3: Efecto de las habilidades financieras en comportamientos inconsisten-
tes (Logit y Tobit)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
Fin -0.397*** -0.369*** 0.278 0.451* -0.201*** -0.174***
(0.101) (0.106) (0.212) (0.243) (0.028) (0.027)
Constant -0.756*** -2.092 -3.541*** -4.906 0.491*** -0.115
(0.168) (1.823) (0.404) (3.521) (0.045) (0.441)
Observations 715 715 715 715 715 715
Controls No Yes No Yes No Yes
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Finalmente, para los comportamientos consistentes, los resultados se recogen
en el Cuadro A4.
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Cuadro A4: Efecto de las habilidades cognitivas y financieras en comportamiento
consistente (Logit y Tobit)
(1) (2) (1) (2)
Variable CC CC CC CC
Habilidades CRT CRT Fin Fin
0.723*** -0.831*** 0.665*** 0.598***
(0.144) (0.136) (0.104) (0.114)
Constant -1.221 2.649*** -1.685*** 1.188
-1.531 (0.357) (0.195) (1.525)
Observations 715 715 715 715
Controls No Yes No Yes
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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A.4 Análisis anidado
El siguiente Cuadro A5 recoge los resultados obtenidos al realizar el análisis de
forma anidada de los efectos de las habilidades cognitivas. Es decir, n va dismi-
nuyendo en función se van clasificando a los individuos. Por lo tanto, no hay 715
observaciones de todos los comportamientos.
Cuadro A5: Efecto de las habilidades cognitivas en comportamientos inconsisten-
tes anidados
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
CRT -0.069*** -0.055*** -0.089*** -0.051 -0.078*** -0.059***
(0.019) (0.020) (0.034) (0.038) (0.017) (0.017)
Constant 0.370*** 0.280 0.341*** 0.122 0.462*** 0.425
(0.050) (0.287) (0.096) (0.362) (0.043) (0.261)
Observations 715 715 280 280 565 565
R-squared 0.020 0.036 0.042 0.151 0.039 0.113
Controls No Yes No Yes No Yes
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Y en el siguiente Cuadro A6 recoge los resultados obtenidos al realizar el
análisis de forma anidada de los efectos de las habilidades financieras.
Cuadro A6: Efecto de las habilidades cognitivas en comportamientos inconsisten-
tes anidados
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
Fin -0.065*** -0.059*** -0.014 0.020 -0.087*** -0.069***
(0.016) (0.017) (0.020) (0.022) (0.014) (0.014)
Constant 0.309*** 0.105 0.135*** -0.091 0.414*** 0.287
(0.032) (0.281) (0.043) (0.305) (0.028) (0.259)
Observations 715 715 280 280 565 565
R-squared 0.019 0.039 0.001 0.141 0.055 0.124
Controls No Yes No Yes No Yes
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Se puede destacar que las habilidades financieras no tienen efecto sobre el
comportamiento de falta de atención, sobre el cual si tienen efecto las habilidades
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cognitivas. Por ello es importante tener en cuenta qué mide cada tarea y con qué
se relaciona en el comportamiento del individuo.
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